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业绩超预期，牵手 IBM 沃森打造大数

据智能诊断的标杆 
事件： 

1、公司 1 月 18 日公告预计 2015 年净利润为 12,085.06 万元—14,424.10 万元，同

比增长 55% — 85%。 

2、根据医惠科技官网报道，2016 年 1 月 11 日，由国家卫生计生委医院管理研

究所牵头发起，医惠科技领衔并联合国内 14 家主流大型医院和数家研究机构及

院校共同成立的“智慧医疗联盟”正式启动具体工作。 

点评： 

业绩超预期。其中，医惠科技在第三季度开始纳入合并报表贡献业绩以及主营

RFID 标签业务快速增长是业绩大幅增长的主要原因。 

牵手 IBM 沃森打造大数据智能诊断的标杆。智慧医疗联盟的成立旨在利用美国

沃森机器人技术及国际医疗智能诊疗模型，对医疗大数据进行学术研究和挖掘，

为中国医院研究医疗大数据智能诊断提供技术支撑，形成数据共享、资源共用

的研究平台。联盟将获得 IBM 沃森认知智能技术及国际医疗智能诊疗模型的全

力支持，将围绕医疗大数据智能诊断形成数据共享、资源共用的研究平台。 

沃森在医疗领域已初露锋芒，医疗智能决策市场空间超万亿。沃森是是全球人

工智能皇冠上的“明珠”，近年率先在医疗和金融领域商业化落地，在医疗领域

方面，沃森目前已在慢性病管理、攻克癌症等方面应用已初露锋芒。IBM 一方

面与苹果、Johnson & Johnson 和 Medtronic 建立合作关系，并携手美敦力改善糖

尿病疾病管理，开发实时动态的个性化糖尿病治疗和管理方案，同时走进美国

和加拿大的 14 家肿瘤中心将部署沃森(Watson)计算机系统，根据患者的肿瘤基

因选择适当的治疗方案；另一方面与美国第二大连锁药店 CVS 合作获得海量患

者行为信息、临床数据、购药数据和保险数据等，通过对相关指标和用户行为

的分析，来预测其健康状况。据 WinterGreen Research 估计，到 2019 年，随着新

的认知计算技术的发展，全球医疗决策支持市场的价值就将增加到 2000 多亿美

元。 

（下文续） 

   
摘要(百万元) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营收入 425.0 491.2 846.0 1,259.5 1,525.0 

净利润 85.8 78.0 129.9 250.3 306.2 

每股收益(元) 0.20 0.19 0.30 0.58 0.71 

每股净资产(元) 2.78 2.75 4.30 4.70 5.20 

 

盈利和估值 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

市盈率(倍) 178.4 196.3 121.1 62.9 51.4 

市净率(倍) 13.2 13.3 8.5 7.8 7.0 

净利润率 20.2% 15.9% 15.4% 19.9% 20.1% 

净资产收益率 7.3% 6.9% 7.2% 12.7% 14.0% 

股息收益率 0.5% 0.5% 0.2% 0.5% 0.6% 

ROIC 2.4 1.6 1.9 2.5 2.5    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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投资建议：公司平台(智能开放平台、医疗物联网平台)+应用（医疗物联网业务系统）的产品组合是现阶段医院数字

化建设的标杆，而获得处于全球人工智能最尖端 IBM 沃森认知智能技术及国际医疗智能诊疗模型的全力支持，公司

有望成为未来个性化医疗时代的龙头企业，预计 2015 年、2016 年 EPS 分别为 0.30、0.58 元，维持买入-A 评级，6 个

月目标价 50 元。  

风险提示：与沃森合作进展低于预期。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
（百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E  （百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 425.0 491.2 846.0 1,259.5 1,525.0  成长性      
减:营业成本 254.1 288.2 485.0 675.2 815.8  营业收入增长率 27.1% 15.6% 72.2% 48.9% 21.1% 
营业税费 3.6 4.1 6.8 10.1 12.2  营业利润增长率 23.0% -0.6% 52.5% 99.2% 20.3% 
销售费用 29.5 34.1 58.4 81.9 99.1  净利润增长率 20.6% -9.1% 66.6% 92.7% 22.3% 
管理费用 69.3 94.1 143.8 214.1 259.2  EBITDA 增长率 21.4% 17.7% 53.2% 100.0% 20.0% 
财务费用 -32.9 -22.0 -14.7 -19.2 -22.6  EBIT 增长率 19.9% 15.6% 76.9% 106.7% 20.4% 
资产减值损失 2.0 5.4 18.0 - -  NOPLAT 增长率 20.2% 14.2% 107.7% 99.0% 22.5% 
加:公允价值变动收益 - 10.3 - - -  投资资本增长率 66.3% 81.6% 47.4% 23.8% -9.0% 
投资和汇兑收益 - 1.5 2.0 3.0 -  净资产增长率 0.3% 0.1% 60.1% 9.9% 11.0% 
营业利润 99.5 98.9 150.8 300.4 361.2        
加:营业外净收支 4.6 2.6 10.3 10.0 14.0  利润率      
利润总额 104.1 101.5 161.1 310.4 375.2  毛利率 40.2% 41.3% 42.7% 46.4% 46.5% 
减:所得税 19.3 20.3 25.8 49.7 56.3  营业利润率 23.4% 20.1% 17.8% 23.8% 23.7% 
净利润 85.8 78.0 129.9 250.3 306.2  净利润率 20.2% 15.9% 15.4% 19.9% 20.1% 

       EBITDA/营业收入 19.3% 19.6% 17.5% 23.4% 23.2% 

资产负债表       EBIT/营业收入 15.7% 15.7% 16.1% 22.3% 22.2% 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E  运营效率      

货币资金 799.9 507.7 965.3 954.2 1,310.1  固定资产周转天数 84 96 68 53 49 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 95 104 130 165 150 
应收帐款 83.6 109.7 252.4 370.1 445.8  流动资产周转天数 881 646 480 455 459 
应收票据 0.7 0.5 1.2 1.7 2.1  应收帐款周转天数 55 63 65 74 81 
预付帐款 4.0 3.3 3.3 3.3 3.3  存货周转天数 47 64 74 82 87 
存货 66.2 107.4 236.8 329.7 398.3  总资产周转天数 1,039 921 698 602 580 
其他流动资产 44.2 34.5 34.5 34.5 34.5  投资资本周转天数 245 373 345 309 270 
可供出售金融资产 - - - - -        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 - 114.1 114.1 114.1 114.1  ROE 7.3% 6.9% 7.2% 12.7% 14.0% 
投资性房地产 4.2 3.9 3.9 3.9 3.9  ROA 6.9% 6.3% 6.8% 11.8% 11.8% 
固定资产 113.2 149.0 171.5 201.1 214.7  ROIC 23.9% 16.4% 18.8% 25.3% 25.0% 
在建工程 77.1 132.9 106.3 85.1 68.1  费用率      
无形资产 38.4 37.7 35.2 32.8 30.6  销售费用率 6.9% 6.9% 6.9% 6.5% 6.5% 
其他非流动资产 2.6 78.2 79.2 79.1 78.8  管理费用率 16.3% 19.2% 17.0% 17.0% 17.0% 
资产总额 1,234.0 1,278.9 2,003.7 2,209.6 2,704.4  财务费用率 -7.7% -4.5% -1.7% -1.5% -1.5% 
短期债务 - - - - -  三费/营业收入 15.5% 21.6% 22.2% 22.0% 22.0% 
应付帐款 36.4 51.1 92.8 110.7 380.0  偿债能力      
应付票据 - 0.6 1.1 1.5 1.8  资产负债率 5.4% 8.6% 6.7% 7.0% 15.6% 
其他流动负债 25.4 52.2 32.6 34.5 33.5  负债权益比 5.7% 9.5% 7.2% 7.5% 18.5% 
长期借款 - - - - -  流动比率 16.17 6.93 11.25 11.07 5.20 
其他非流动负债 5.1 0.3 0.9 1.0 -  速动比率 15.09 5.95 9.44 8.89 4.25 
负债总额 66.8 110.5 133.7 154.0 421.6  利息保障倍数 -2.02 -3.50 -9.24 -14.65 -14.95 
少数股东权益 3.9 15.5 21.0 31.4 44.1  分红指标      
股本 167.5 167.5 430.5 430.5 430.5  DPS(元) 0.20 0.20 0.09 0.17 0.21 
留存收益 996.7 990.6 1,418.5 1,593.7 1,808.1  分红比率 97.6% 107.4% 30.0% 30.0% 30.0% 
股东权益 1,167.1 1,168.4 1,870.0 2,055.6 2,282.7  股息收益率 0.5% 0.5% 0.2% 0.5% 0.6% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2013 2014 2015E 2016E 2017E 

净利润 84.7 81.2 129.9 250.3 306.2  EPS(元) 0.20 0.19 0.30 0.58 0.71 
加:折旧和摊销 15.6 20.0 11.6 14.0 15.6  BVPS(元) 2.78 2.75 4.30 4.70 5.20 
资产减值准备 2.0 5.3 18.0 - -  PE(X) 178.4 196.3 121.1 62.9 51.4 
公允价值变动损失 - -10.3 - - -  PB(X) 13.2 13.3 8.5 7.8 7.0 
财务费用 -36.7 -18.1 -14.7 -19.2 -22.6  P/FCF -263.0 -70.8 -86.9 780.0 38.0 
投资损失 - -3.6 -2.0 -3.0 -  P/S 36.0 31.2 18.6 12.5 10.3 
少数股东损益 -1.1 3.2 5.4 10.4 12.8  EV/EBITDA 36.6 27.2 100.6 50.5 41.2 
营运资金的变动 -52.7 -12.6 -239.6 -198.7 118.2  CAGR(%) 45.4% 57.8% 41.3% 21.1% 19.8% 
经营活动产生现金流量 29.1 49.3 -91.5 53.9 430.1  PEG 3.9 3.4 2.9 3.0 2.6 
投资活动产生现金流量 -90.1 -241.2 -18.9 -17.0 -10.0  ROIC/WACC 2.4 1.6 1.9 2.5 2.5 
融资活动产生现金流量 -81.0 -99.4 575.8 -55.9 -69.2  REP 3.5 2.4 8.2 4.9 5.3  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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胡又文声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实

守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、

研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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